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影响（鞠晓生等，2013；申宇等，2017；Tian and Wang，2014）。 战略管理理论认为，企业战略决策受制
于企业组织形式，然而遗憾的是，目前鲜有研究考察企业组织形式如何影响企业创新战略的。 作为
一种常见的企业组织形式，“系族” 企业集团这一独特结构既广泛存在于新兴经济体如土耳其、韩











































有关组织结构的经典研究可以追溯到德鲁克在 20 世纪 40 年代的开创性贡献，他在《公司的概































（Shin and Park，1999；He et al.，2013；蔡卫星等，2015），包括但不限于：通过向那些存在紧急资金
需求的集团成员提供短期借款和长期贷款等形式， 进行集团成员之间内部资金调配 （Jia et al.，
2013；蔡卫星等，2015；蔡卫星和高洪民，2017）。 企业集团成员之间存在着大量的相互担保行为。 各
集团成员在获取资金过程中，相互之间进行担保，被 Shin and Park（1999）视为内部资本市场的基




动提供更为有力的知识共享机制。 Claessens and Fan（2003）指出，在劳动力市场不完善、有限的合
同履约率以及存在其他体制缺陷的环境下，企业集团可以为其他成员提供公共产品，此时企业集
团发挥了内部人才市场、产品市场等作用，可以起到降低交易成本的效果。 例如，现代集团就成立





































深 A 股 2003—2015 年的全部制造业上市公司。 在这里， 之所以将本文研究起点时间最终确定在
2003 年，原因主要是由于本文根据最终控制人信息来识别企业集团，而最终控制人信息的披露始
于 2003 年。 样本时间段的终点是 2015 年，主要是由于截止本文写作时可以公开获得的最新专利授
权数据为 2015 年。
参考既有研究的做法，本文根据以下原则剔除了一些样本：①删除了专利数据缺失公司；②删除









名等原因而变化，因此只依靠现有名称匹配专利数据，同样存在着遗漏问题。 He et al.（2017）基于
这一思路对中国上市公司专利数据进行了整理，建立了“China Patent”数据库，但是他们的数据库
只更新到 2010 年。 具体来说，本文分年度整理了上市公司名称，以及从合并报表中获取了上市公司
控股子公司名称，然后按照上市公司及其控股子公司名称，对国家专利局“中国专利数据库”进行检
索匹配，根据检索结果将上市公司层面和控股子公司层面专利数量进行加总，在此基础上得到完整
的上市公司—年度格式的专利数量，并将数据更新到 2015 年。 根据这一数据库，参考既有研究的做





















































表 3 汇报了主要变量的描述性统计结果。 从结果来看，在本文的样本期，制造业上市公司平均
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变量类型 变量名称 变量符号 变量定义






控制变量 公司规模 Size ln（总资产）









专利授权数量为 114.838 件。 其中，平均发明专利授权数量为 23.430 件。 大约 31%的上市公司属于





















变量（Group）的估计系数依然显著为正（估计系数 0.1000，t 值 3.7539）。 并且，在经济意义上，相对于
143
Variable MEAN SD MIN MEDIAN MAX
lnpatent 3.586 1.501 0.693 3.584 7.570
lnpatent_I 2.068 1.405 0.000 1.946 6.009
Group 0.301 0.459 0.000 0.000 1.000
Size 21.552 1.142 18.811 21.425 26.588
Q 2.180 1.960 0.170 1.594 12.274
ROA 0.037 0.063 -0.275 0.037 0.207
Tang 0.262 0.153 0.003 0.235 0.743
OCF 0.045 0.072 -0.202 0.043 0.267
Lev 0.442 0.225 0.053 0.434 1.398
Top1 0.366 0.151 0.088 0.349 0.758
Independent 0.364 0.051 0.250 0.333 0.571
HHI 0.087 0.085 0.019 0.064 0.767
Panel A：全样本
Panel B：组间比较
Variable Group=0 Group=1 Difference
lnpatent 3.538 3.880 -0.343***
lnpatent_I 1.964 2.472 -0.508***
Size 21.469 21.989 -0.521***
Q 2.275 1.826 0.449***
ROA 0.037 0.026 0.011***
Tang 0.268 0.282 -0.014***
OCF 0.047 0.044 0.003**
Lev 0.441 0.507 -0.066***
Top1 0.358 0.377 -0.018***
Independent 0.366 0.361 0.005***
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lnpatent lnpatent_I
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
Group 0.3576*** 0.1303*** 0.1000*** 0.5041*** 0.2860*** 0.2627***
（10.4902） （4.4963） （3.7539） （15.6228） （10.0925） （9.8694）
Size 0.7079*** 0.6628*** 0.6517*** 0.6138***
（48.0805） （43.0639） （44.1203） （38.9069）
Q 0.0656*** 0.0400*** 0.1045*** 0.0483***
（6.0726） （3.4094） （10.2353） （4.5937）
ROA -0.6598** -0.0923 -0.4743* -0.0235
（-2.4099） （-0.3490） （-1.8154） （-0.0942）
Tang -2.7574*** -1.1074*** -1.2556*** -0.7601***
（-29.4792） （-11.3256） （-13.6407） （-7.9636）
OCF 0.5197** 1.1390*** 0.4535** 0.9420***
（2.4326） （5.6400） （2.1993） （4.8992）
Lev -0.8242*** -0.4571*** -0.7897*** -0.5125***
（-10.7710） （-6.2868） （-10.9520） （-7.2057）
Top1 -0.7410*** -0.1522* -0.8535*** -0.2300***
（-8.1348） （-1.8125） （-9.6225） （-2.6860）
Independent 2.4283*** 1.0807*** 1.2050*** 0.1808
（9.3155） （4.5665） （4.6359） （0.7513）
HHI -0.3154* 0.8691** -1.6641*** 0.9890***
（-1.7999） （2.3806） （-10.2213） （2.6128）
year N N Y N N Y
industry N N Y N N Y
cons 3.6021*** -11.2511*** -12.2112*** 2.0430*** -11.4909*** -13.6636***
（204.7554） （-35.3069） （-29.8105） （125.7437） （-35.7158） （-33.8053）
N 9721 9721 9721 9721 9721 9721
R2 0.0118 0.3069 0.4472 0.0264 0.2638 0.3756



















各地纷纷出台相应的意见和方案。 例如，北京市在 2007 年 8 月 7 日出台了《关于加快推进北京市国









现有研究中的常见处理方式，例如 Giannetti et al.（2015）就通过中国海外人才引进政策外生冲击构
造人才政策与“外资持股”等企业变量的交叉项作为企业海外背景高管数量的工具变量，在克服内
生性问题基础上研究了海外背景高管数量的经济后果， 发现海外背景高管数量对企业绩效具有因
果影响。 许伟和陈斌开（2016）在研究税制激励和企业投资之间的关系时，基于 2004—2009 年间增
值税转型带来的有效税率变动构建工具变量进行研究。 采用与他们类似的思路，本文使用反映“企




大 程 度 上 消 除 了 企 业 集 团 与 独 立 公 司 之 间 的 任 何 不 对 称 效 应， 这 与 已 有 研 究 逻 辑 是 一 致 的
（Giannetti et al.，2015）。 ③
工具变量估计结果见表 5。 第（1）栏是工具变量的第一阶段估计结果，工具变量（Policy×Trade）
的估计系数显著为正，意味着那些流通股比重越高的公司在政策之后更容易组建企业集团，这源自
于流通股更高的公司重组更为容易。 第一阶段估计的 F 值也远远高于通常认为的弱工具变量门槛。
在第二阶段回归中，无论是使用全部专利还是发明专利，企业集团变量（Group）的估计系数都为正，
① 从本文收集的数据看，最晚的政策出现在 2009 年。 考虑到一方面过长的样本期将会降低政策效果，另一方
面 2012 年之后其他政策冲击的影响会干扰企业集团促进政策， 在工具变量回归中本文将样本时间段限制
在 2003—2012 年。
② 本文的样本期起始年度是 2003 年，因此对于大多数样本初始年度就是 2003 年。 如果某家上市公司进入样
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controls Y Y Y
year Y Y Y
industry Y Y Y
cons -1.5623*** -10.2893*** -11.3146***
（-11.8632） （-17.1506） （-18.0832）
N 6719 6719 6719
R2 0.1110 0.4271 0.3253












敏感性（Almeida and Campello，2000）。 具体来说，设定如下计量模型：
lnpatenti，t=α0 +α1OCFi，t-1 +α2OtherOCFi，t-1 +αc Controlsi，t-1 +∑year+∑industry+ε （2）
在（2）式中，其他变量定义同前，重点关注的是企业集团其他公司的平均经营现金流（OtherOCF）
的估计系数，如果 OtherOCF 的估计系数显著为正，意味着上市公司专利产出受到集团其他成员经





































lnpatenti，t=α0 +α1 lnotherpatenti，t-1 +αc Controlsi，t-1 +∑year+∑industry+ε （3）
在（3）式中，本文关注的核心变量是 lnotherpatent，如果 lnotherpatent 的估计系数显著为正，就说
明集团层面的专利数量对上市公司专利产出产生了正向影响，证实了专利外溢效应的存在，从而提






2019 年第 1 期
Group 0.0101 -0.0265 0.0068 -0.0251









controls Y Y Y Y
year Y Y Y Y
industry Y Y Y Y
cons 1.9682*** 2.0054*** 1.9958*** 2.0349***
（9.4905） （9.6214） （9.5123） （9.6690）
N 9535 9535 9535 9535
R2 0.5734 0.5735 0.5734 0.5736
































lnRDEi，t=α0 +α1Groupi，t-1 +αc Controlsi，t-1 +∑year+∑industry+ε （4）





本文接下来根据是否属于企业集团采用倾向得分匹配方法 （Propensity Score Matching， 简称
PSM）估计企业集团对专利产出的“处理效应”。 在进行倾向得分匹配回归之前，需要进行平衡性检
验，参见表 10 的 Panel A。 从平衡性检验可以看出，匹配之后控制变量的 t 检验结果不拒绝处理组
和控制组无显著差异的原假设，这说明通过倾向得分匹配后，企业集团与非企业集团的特征差异得




对于非负的整数值还可以采用泊松回归 （Poisson Regression） 和负二项回归 （Negative Binominal
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Group=1 Group=0 |bias|
Size Unmatched 22.0900 21.5700 22.88***
Matched 21.8410 21.8510 -0.33 98.1
Q Unmatched 1.7725 2.3100 -13.53***
Matched 1.9278 1.9099 0.39 96.7
ROA Unmatched 0.0281 0.0399 -9.49***
Matched 0.0318 0.0318 0.00 100.0
Tang Unmatched 0.2760 0.2640 3.98***
Matched 0.2750 0.2822 -1.76* 39.8
OCF Unmatched 0.0438 0.0479 -2.80***
Matched 0.0457 0.0468 -0.56 73.3
Lev Unmatched 0.5014 0.4246 18.15***
Matched 0.4746 0.4759 -0.24 98.3
Top1 Unmatched 0.3776 0.3560 7.07***
Matched 0.3653 0.3667 -0.34 93.6
Independent Unmatched 0.3608 0.3668 -5.59***
Matched 0.3616 0.3615 0.02 99.6
HHI Unmatched 0.0770 0.0816 -3.03***














































Patent Patent_I Patent Patent_I
Group 0.0675** 0.1643*** 0.1148*** 0.1975***
（2.0446） （4.7129） （3.5443） （5.8825）
controls Y Y Y Y
year Y Y Y Y
industry Y Y Y Y
cons -10.9760*** -13.0250*** -10.8124*** -11.8712***
（-24.6810） （-28.0734） （-22.2857） （-22.6902）
N 9721 9721 9721 9721
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Group 0.4222*** 0.3243*** 0.0989*** 0.3588*** 0.2620*** 0.1096***
（11.2432） （8.5206） （3.9968） （12.2702） （8.8107） （4.9898）
controls N Y Y N Y Y
year N N Y N N Y
industry N N Y N N Y
cons 1.2259*** -1.6553*** -7.8577*** 0.7455*** -3.0783*** -7.1150***
（65.2469） （-3.4288） （-17.7742） （53.1210） （-7.8579） （-18.6338）
N 9721 9721 9721 9721 9721 9721
R2 0.0139 0.0564 0.6229 0.0172 0.0604 0.5040
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The Impact of Business Groups on Innovation Outputs： Evidence from Chinese
Manufacturing Firms
CAI Wei-xing1，2， NI Xiao-ran3， ZHAO Pan1， YANG Ting-ting1
（1. School of Finance， Guangdong University of Finance and Economics， Guangzhou 510320， China；
2. Collaborative Innovation Center of Pearl River Delta S&T Finance Industry， Guangzhou 510320， China；
3. School of Economics， Xiamen University， Xiamen 361000， China）
Abstract： Using hand-collected data of A-shared listed companies from 2003 to 2015， this paper examines
the impact of business groups on corporate patents and its mechanism. The result shows that business groups are
positively associated with corporate patents， especially for invention patents. We conduct Instrument Variable
analysis based on provincial-level reforms on “business group promoting policies” since the establishment of the
SASAC in 2003 and confirm the findings. Further analysis indicates that in view of the supply side， two potential
mechanisms， internal capital market and internal knowledge market， yield the positive relation we document； in
view of the demand side， innovation outputs within business groups have higher market returns because of the
flexibility of allocation and usage of patents among different members. Our paper not only contributes to the
literature on firm organization and innovation output， but also throws light on promoting the adjustment of the
strategic layout of the state economy and supporting innovation-driven development.
Key Words： business groups； innovation outputs； SOE reform； internal capital market； patent
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